上市公司股利政策影响因素的实证分析 by 陈炜 & 张军奎








#厦门大学管理学院 福建厦门 $%&""’ (
摘 要：本文旨在研究和探讨影响
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=GGG 年度纯派现的公司共有 ="M 家，剔
除由于 !""" 年新上市、部分指标无法准
确衡量的 M 家和资料缺失的 ! 家，剩余
GL 家全部作为样本。研究纯送股的公司
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表十：研究现金股利支付的最终统计量表
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表十一：经旋转的因子矩阵
因子 = 因子 ! 因子 > 因子 F 因子 N 因子 <
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因子 6 因子 ! 因子 7
K < "3 5:"9> "3 55>!6 < "3 "65"6
KA < "3 "8""9 "3 6:5>! "3 :>5>:
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NE O 63 6A>95 < "3 ""698K8 <
"3 """:"K9 P "3 ""859K5 P "3 !">A7KA <
"3 ""678K66 < "3 87!:7K6! <
"3 "">">K6> < "3 "67AAK6:
"地产类股票的回归方程：
NE O 63 6A>95 < "3 ""698K8 <
"3 "":"K9 P "3 ""859K5 P "3 !">A7KA <
"3 ""678K66 < "3 87!:7K6! <
"3 "">">K6> < "3 "67AAK6:
#综合类股票的回归方程：
NE O 63 8A786 < "3 ""698K8 <
"3 """:"K9 < "3 ""859K5 P "3 !">A7KA <
"3 ""678K66 < "3 87!:7K6! <
"3 "">">K6> < "3 "67AAK6:
$商业类股票的回归方程：
NE O 63 6A>95 < "3 ""698K8 <
"3 """:"K9 P "3 ""859K5 P "3 !">A7KA <
"3 ""678K66 < "3 87!:7K6! <
"3 "">">K6> < "3 "67AAK6:
%公用事业类股票的回归方程：
NE O 63 6>95 < "3 ""698K8 <
"3 """:"K9 P "3 ""859K5 P "3 !">A7KA <
"3 ""678K66 < "3 87!:7K6! <
"3 "">">K6> < "3 "67AAK6:
由表四的回归统计量表中可以看出
回归模型拟合优度较好，其中：
4! O "3 865 Q-R$,@+- 4! O "3 759
! 0 检验： 0 O 53 :5 L#123 O "3 "" M
显著。
" S$*T1/ < U)@,&/ 检验：
S$*T1/ < U)@,&/ 统计量是用来检验
误差项之间是否存在序列相关的指标。
当 SU 值落在 L -&V 8 < -& M时，可以认为误
差项之间不存在序列相关。从表五可以
看到，S$*T1/ < U)@,&/ O !3 6>8V 而 / O :AV
’ O :V ( O "3 "6 水平的条件下，查得 -& O
63 >86。由此可推得：
!〈S$*T1/ < U)@,&/ O !3 6>8〈8 < -& O
!3 !9:
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$在显著性水平 "3 6 的水平下，各
系数显著。
需要说明的 只有应收帐款周转率
LK66 M 只通过显著性水平 "3 6 的检验，其
余 A 个系数均在 "3 "9 的显著性水平下
通过检验。之所以保留 K66，是因为删除
它后会引起模型的解释能力下降，考虑










"3 :5!: "3 :!>6 "3 :""5 "3 "55" !3 686"
Y #@-3;**&* @ #123 JB0
G&/,@)/@ < "3 6:88! "3 "965! < 73 >5566 "3 ""76!
K6 "3 A>898 "3 6"A57 A3 "9"8! "3 """"6 73 >"8"9
KA "3 6"6!7 "3 "!A66 73 5"":9 "3 ""865 63 7565A
K5 "3 """8> "3 """69 73 ">6>! "3 "6"57 !3 !7A8:
K> < "3 ""A>A "3 ""895 < 63 :!5"6 "3 "A"77 !3 97:"7
表十六：研究股票股利支付的 Z.[ 测度和巴特利特球体检验表
Z)1,+* < .+\+* < [=]1/ .+),$*+ &’ #)%H=1/2 Q-+($)E\3 "3 8556
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3# ** 年 450 .$ "6 "#’ , ,
3! 净资产收益率 .$ "6 ") . "
3$ *) 年 450 + "6 ()$ . "6 #
3% 4507 , , + "6 )’’
3& 利润增长率 , , + "6 !’%
3’ 市盈率 , , , ,
3( 市价与净资产比率 + "6 &*$ , ,
3) 每股现金流量 , , , ,
3* 流动比率 + "6 !"’ + "6 %")
3#" 速动比率 + "6 !$% + "6 %!)
3## 应收帐款周转率 , , + "6 )%&
3#! 系统风险 , , + "6 &$#
3#$ 非系统风险 + "6 ’(& + "6 ’"$
3#% ** 每股净资产 + "6 %(’ + "6 %%(
3#& 资产负债率 + "6 ’"# + "6 !)#
3#’ 大股东执股 + "6 $(( + "6 !)#
3#( 流通股比率 , , + "6 %(’
3#) 行业 , , - -
3#* 市价 , , . "6 ""$
3!" 总资产 + "6 (&# + "6 )’$
3!# *) 股利支付比例 .$ "6 "*$ - -
在模型中已证实；+—在 #"7 的水平拒绝；





















定相关程度 9两者的相关性系数的 5 值










9;<=8>?88’ @/?@8 AB @CD?=EFE8G : 和 HIJ
9H<E@?= K I?G?= K J>LEM I?<@N=? AB 0<OP
C>EMQ ,R?SN<FG :测度进行检验 9表八 :。其
中 HIJ 测度值为 "6 ’#!$#〉"6 ’，可以进
行因子分析：巴特利特球体验的显著性
水平为 "6 """""，可以拒绝原假设 9相关
矩阵为单位阵 :，适合进行因子分析。
"求解初始因子采用了主成分分析
法。根据碎石检验准则 9 0F=?? /?@8 T=E8?P
=EAM :，提取六个因子，从表九中可以看出


























太少剔除 3#) 9行业 :和剔除 3!! 9上年度
的现金股利支付率 :，剩下 #* 个自变量
用逐次回归法进行回归，得到下列回归
模型：
.R U K "6 #*%%! V "6 )(%&%3# V
"6 """%(3’ K "6 "")()3( V "6 #"#!$3)
由表十二的回归统计量表中可以看
出回归模型拟合程度较好，其中：
W! U "6 *!(# ,RXN@8?R W! U "6 *""’
! Y 检 验 ： Y U $%6 *’% 90EQ6 U
"6 """ : Z 显著。
" [N=\EM K ]<8@AM 检验：
[N=\EM K ^<8@AM U !6 #%#Z 而 M U #’Z
% U %Z & U "6 "# 水平的条件下，查得 R’ U
#6 ’’ 。由此可以推得：
!〈[N=\EM K ^<8@AM U !6 #%#〈% K R’ U
!6 $%










金融与经济 !""! 年第 !期 !!
资本市场 "#$%&#’ (#)*+&
认为本模型不存在严重的多重共线性。
!在 "# $ 的显著性水平下，各系数
显著。需要说明的是只有 %&’ ( 只通过显
著性水平 "# $ 的检验，其余 ) 个系数均

































7462 89 6:;41<=<2> ( 和 ?@A%?0<641 B @4>C
41 B "$D<E @40614 89 -0F:3<EG HI4JK0=> (
测度进行检验 %表十六 (。巴特利特球体
验验的 , 值为 "# ""$L，说明相关矩阵不
是单位阵，适合进行因子分析。但 ?@A





法。根据碎石检验准则 % 6=144 7462 N1<24C
1<8E (，提取三个因子，从表十七中可以看
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